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【摘要】 本文研 究初 创型互联 网 企业风险投资 中 的估值 问题 ， 分析风险投资 中退 出 机制 如何影 响企业
价值 。 通过分析初 创型互联 网 企业的特征和价值构成 ， 本文认为 以 收益法 为 主的传统企业价值评估方法在
评估初创型 互联 网 企业价值 中存在不合理性 ， 无法 准确识别 企业价值 。 具体到风险投资领域 ， 风险投资 资
本对企业价值的判断还受退 出机制 的影响 。 相 关退 出机制越完善 ， 在 企业 内在价值 的基础上 ， 风险投资 资
本的估 值会更 高 。 当退 出 非 常 困 难时 ， 即使企业具有很■好的投资价值 ， 风险投资 资本的估值也会偏低 。 其
他 条件不 变的情况下 ， 退 出 机制越完善 ， 风险投资对初 创型互联网 企业的估 值越接近其 内在价值 。
一
、 引言论 ： 在之后的一系列研究中 ． 他们还发现了股利分配政
策与企业所得税和企业价值的关系 ， 为企业价值评估理
中 国互联 网行业发展至今 ． 涌现 出 了 ＿大批体量论进入实践应用奠定 了基础 。 由Ｗ ｉ ｌ ｌ ｉａｍＳｈ ａ ｒｐｅ等人先
庞大 ． 对经济社会影响 深刻 的企业 ． 包括广 为人知 的后提出 和发展的资本资产定价模型 （ＣＡ ＰＭ ） 包含了 风
ＢＡＴ＂三 巨头 ＂ （百度 ， 阿里巴巴 ． 腾讯 ） ． 以及京东险分类与风险测度的重要思想 ． 成为企业价值评估 中
等赴美上市的优质企业 。 在这些互联 网企业 的发展历程具有里程碑意义 的成果 。 随后 ． 以 Ｂ ｌ ａｃｋ和 Ｓ ｃｈｏ ｌｅｓ提 出
中 ， 风险投资资金扮演 了相 当 重要的 角色 。 特别是在初的 Ｂ －Ｓ期权定价模型的 出现 ， 大大丰富 了 价值评估的方
创期 ， 风险投资的 支持为 企业快速占领市场提供了 充足法 ， 解决了 现金流量折现法 中对于未来太多不确定 因素
的资金 ． 为企业带来了 相 当多的资本运作和管理经验 ．下折现率很难确定的问题 。 由 Ｍ ｉｃｈ ａｅ ｌＪｅ ｎｓ ｅｎ提 出 的 自
很多时候还直接促成了 同类企业间 的并购重组。 风险投由现金流量理论和 ＲｏｂｅｒｔＫａ ｐ ｌ ａ ｎ提出的平衡积分卡等理
资本质上是一个资本运作的过程 ， 投资方式是用资金换论在企业价值评估中也都得到 了广泛的应用 。
取企业部分股权 ． 待企业价值提升后再出 售该部分股权我国 资 产评估发展二十 多年以来 ， 企业价值评估
从而实现资本增值 。 风险投资 的过程 中 ， 如何对标的企领域形成了 以资产基础法 ． 收益法 、 市场法 为主 的三大
业进行价值评估 ， 即如何决定估值是一个非常重要也非基本方法 ， 实物期权法也有一定的探索和运用 。 企业价
常困难的问题 。值评估的理论认为 ： 企业的价值来源于企业的未来收益
最早对资本价值问题进行研究的是 Ｉｒｖ ｉｎ ｇＦ ｉ ｓ ｈｅ ｒ ，流 ． 未来收益流的现值称为企业 内在价值 （ 朱锡庆 、 黄
他在 １９ ０６年出 版的 《资本与收入的性质 》 一书中 完整的权 国 ， ２００４年 ） 。 基于这＿思想 ． 收益法 （ 或者现金流
论述了收入与资本的关系 。 他从人对收入的感觉入手 ．量折现法 ） 是现代企业价值评估的主流 。
分析了 资本价值的形成过程 ， 说明 了 资本价值的源泉 ．而进入新世纪 以来 ． 互联网经济发展迅猛 ， 由此发
归纳 了人们的投资决策过程 ， 从而为现代财务预算理论展起来的互联网企业与传统企业在价值构成方面有很大
奠定 了基础 ． 成为现代企业价值评估理论的基石。 １９５８差别 ， 所以很多学者在传统的企业价值评估方法 的基础
年 ， Ｆｒａｎ ｃｏＭｏｄ ｉｇ ｌ ｉａｎ 丨和Ｍｅ ｒｔｏ ｒＭ ｉ ｌ ｌｅｒ发表了 《资本成上做了 一定的发展和改善 。 对互联网企业来说 ， 用户数
本 、 公司融资和投资管理》 一文 ， 揭示了 资本结构与公量意味着企业潜在的发展规模 ． 谈多娇 、 董育军 （ ２０ １２
司价值之间 的 内 在关系 ， 提出 了 关于资本结构 的ＭＭ理年 ） 提出 ． 对互联网企业进行价值评估 ， 应该运用客户
｜
１ ８
２〇ｉ ７年 第 〇５期 （ ｓ第２０６期 ）Ｔｈｅ ｏｒｅｔ ｉｃ ａ ｌＲｅ ｓｅ ａ ｒｃ ｈ｜
价值理论模型 ， 应考虑每个客户的收入贡献 、 权益成本二 、 初创型互联网企业主要特征及价值影响因橐
和未 来客户量等价值来源和核心要素 。 而谢蓬 （ ２０ １２
年 ） 认 为 ． 独特 的商业模式才是互联网企业 的核心价互联 网经济从 ９０年代于美国起步 以来 ， 其相关产业
值 ， 应该 以此 为突破 口对互联网企业重新估值 。 同样是迅速在软件应用 、 电子商务与基础设施等多方面发展 ．
对互联网企业价值来源的探讨 ， 成京联 、 阮梓坪 （ ２０ １ １大力推动 了美 国经济增长 。 随着互联网特别是移动互联
年 ） 在研究我国高新技术企业时深入探讨了互联网企业网 的普及所产生的新经济 ， 几乎完全改变 了 工业经济以
价值中人力 资本价值的作用 ， 提 出 了基于人 力 资本价值来的社会发展规律 。 综合来看 ， 互联 网经济时代具有几
的评估模型 ． 并进一步分析认为应该采用市场法 、 成本大深刻规律 ：
法和现金流量折现法综合对人 力资本价值进行评估 。 综一是摩 尔定律 。 其含义是 ： 每一美元所能买到 的 电
合来看 ． 可以发现 ． 互联网企业价值评估中 ． 核心是如脑性能 ． 将每隔 １８个月就翻两倍以上 。 这一定律归纳 了
何判断企业价值的来源和构成 ， 只有找到这一问题的答信息技术进步的速度 ， 在行业 内 已经发挥 了三十多年的
案才有可能正确识别企业价值 。作用 ， 相关研究认为 ， 未来的二三十年内 ， 这一定律仍
互联 网企业在初创期 ， 也就是风险投资资本参与过然适用 。
程中 风险最大的时候 ， 判断企业价值是及其困难的 。 以二是梅特卡夫法则 。 其含义是 ： 网络价值以用户数
融资轮次看 ， 企业从创立到上市基本上会依次经历种子量的平方速度增长 。 这一法则揭示 了互联网技术的发展
期 、 Ａ－ Ｆ轮 ， 以及上市前 （ Ｐｒｅ－ ＩＰＯ ） 等过程 。 在Ｃ轮及规律 ， 它表示网络资源是由 新科技的推广速度决定的 ．
其以前的融资轮次中 ． 企业积累 了一定的用户 ， 有 了一所 以 网络上联网 的计算机越多 ． 网络整体价值也就越
定的知名度 ， 但是一般还未探索 出合适的商业模式 ． 营大 ， 即互联 网具有极强 的正外部性和反馈性 ， 由需求可
业收入非常微少 ． 甚至是还处于需要烧钱抢 占市场的阶以创造出新的需求 。
段 ． 我们界定这一时间段为互联网企业的初创期 。 对一三是马太效应 。 其含义是 ： 强者越强 ． 弱者越 弱 。
些企业来说 ， 初创期可能只有两至三年甚至更短 ， 而对品牌资本可以产生巨大的马太效应 ， 消费者一旦接受 了
部分运营较坎坷的企业而言 ， 初创期甚至超过十年 ． 因 一个心理反射和行为 习 惯 ， 就会不断地强化 ． 出现滚雪
此初创期并非指企业创立时 间长短 ， 而是代表企业发展球似的累积效应 。 品牌资本的核心就是标准和技术 ， 尤
情况 。其在软件技术 、 电子技术等关键领域 ， 核心技术更是企
对初创型互联 网企 业进 行估值 对风 险投 资 来说业生存和发展的命脉 。
是一个很重要的问题 ， 它决定 了风险投资购买企业股根据摩尔定律 、 梅特卡夫法则 以及马太效应这三大
权的 价格 ， 决定 了 资本增值的空间 和 收益 的 大小 。 但基本规律 ， 植根于网络经济时代的互联 网企业具有一些
它 同 时也是一个很难的 问题 ， 原因 在于影响初创型互与传统企业不同的特征 ， 具体包括 ：
联网 企业价值 的影 响 因素很 多 ． 包括所处行业发展 、成本递减性更强 。 互联网企业大部分 以提供信息 ．
企业产 品特征 、 管理团 队能 力 以及其他诸多主客观 因技术与服务 为主的产 品 ， 信息在理论上来讲可让无 限次
素 。 对风险投资 来说 ， 判 断初创型互联 网企业价值还的人 同时使用 ． 而软件又可 以接近零成本复制 ， 这就导
有一个非 常重要的 因 素—退 出机制 ， 它一定程度上致其平均成本和边际成本骤减 。
决定 了投资标的 企业能否 为风险投资 实现收益 。 本文成本与价值的对应性较弱 。 对传统的制造型企业来
主要研究 的也是退 出机制 在风险投资对初创型互联 网说其价值多为有形资产 ， 例如大型机器设备和存货 以及
企业价值进行评估时 的 影 响 。 文章正文 包括三个部其他固定资产 。 但是互联网企业价值的高低和 网站的建
分 ， 第一部分介绍初 创型互联网企业的主要特征 ． 分设成本关联度很小 ， 其价值的核心竞争力 是无形资产和
析其 中 的价值构成和 影响 因 素 ， 第二部分阐释风险 投未来的盈利能力 。
资 在初创 型企业发展过程 中 的 角 色和退 出机制对风险信息共享 。 互联网企业提供的产 品本质上来说大部
投资 的重要性 ， 第三部分分析退 出 机制如何影 响风险分是信息 ． 要实现同时向 多个消费者服务 ． 由 多个消费
投资 对初创型互联网企业的估值 。者共享 。 所以 ， 与实物产品 的排他性不 同 ． 互联网 企业
１ ９
｜
理论研究Ｔｈｅ ｏ ｒｅ ｔ ｉ ｃａ ｌＲｅｓｅａｒ ｃｈ

Ａ ｐ—训＝＝ １５
的产出要素具备共享性特征 。业是否能够 良好的运营下去 ； 竞争情况和竞争强度更是
连续运作 。 利用互联网 这个得天独厚的平台 ， 互联直接决定 了处于初创期 的互联网企业能否生存下去 ． 企
网企业得以提供全天候的服务 ． 使得网络上的信息和服业能否具有防止竞争者进入的能 力 ， 是否有不同于其他
务不间断 ． 为其商业发展创造出 了 更多的机遇 。企业的创新意识和能 力 ． 这些因 素都在一定程度上决定
竞争更加激烈 。 与传统企业相比 ． 同类互联网企业了企业的内在价值 。 风险投资在决定是否投资的最初阶
之 间 的竞争更加激烈 ． 原 因 在于互联网企业在每一细分段 ， 企业的 内在价值的确是考虑的最重要的一方面 ， 但
领域一般最终只有三家以 内的企业会获得较好的收益存是在确定投资标的股权价格即确定企业估值时 ． 退 出机
活下来 ． 不会呈现部分传统行业百花齐放的现象 ． 大部制也是其中很重要的 因素 。 如果企业相关股权结构和战
分企业最终会走向 消亡 。 因此 ， 互联网企业的存活率远略等因素决定 了 未来一定时期 内很难或不愿上市 ． 那风
远低于传统企业 ， 互联网企业的投资风险相对更大 更不险投资对企业 的估值将会相应的降低 ， 甚至一定程度上
可控 。该企业对风险投资来说毫无价值 。
成长期分成明显的三个阶段 。 与传统企业成长发展
周期略有不同 的是 ， 互联 网企业具有独特的成长模式 ，三 、 风险投资与退出机制
一般可以分成三个阶段 。 第一阶段中 ， 互联网企业投入
较大 ， 但收入很低 ， 由 此造成明显 的大量亏损 。 第二风险投资 （ｖｅ ｎｔｕ ｒｅｃ ａｐ ｉｔａ ｌ ） 是把资金投向蕴藏着失
阶段 中 ． 随着 用户 的增加 ． 网络效应开始发挥作用 ． 企败风险的高技术及其产 品的研究开发领域 ． 旨在促进新
业收入开始呈现较高速度的增长 ， 成本增幅 出现减缓趋技术成果尽快商品化 ， 以取得高资本收益的一种投资行
势 ， 亏损比例在逐步降低 。 第三阶段 中 ． 企业开始逐步为 （成思危 ， １９９８年 ） 。 对ｖｅｎｔｕ ｒｅｃａｐｉ ｔａ ｌ这一词语的翻
到达盈亏平衡点 ， 收入增长速度继续加快且保持较长时译 ， 国 内既有本文使用的风险投资 ． 又有将其译成创业投
间 ， 平均成本继续降低 ． 盈利呈现爆发趋势 ， 部分企业资 。 ＂风险投资 ＂ 论者强调投资者的风险意识和风险冲
甚至达到暴利 。动 ． ＂创业投资 ＂ 论者强调被投资对象的创业特性 ． 所
在互联网企业发展的第＿阶段 ， 也就是本文要探讨以在政策取向上前者的政策出 发点更 多地要考虑资本提
的初创期 ， 除具有上述通行 的特点外 ， 互联 网企业 的特供者的利益 ， 后者则会更加强调资本接受者的利益 （房
征集 中在 ： 同类企业较多 ， 竞争异常激烈 ； 营业收入很汉廷 ， ２０ ０７年 ） 。 由于本文所探讨的角度是基于风险
低 ． 且未来收入很难预测 ： 要想获得大规模市场份额需投资投资者的 ， 因 此统一使用 ＂风险投资 ＂ 这一概念 。
要大量资金投入 ； 风险很大 ， 丧失资金支持后很快就会就其本质上来说 ， 风险投资本身的功能就是投资 ，
消亡 。 这几个特征 ． 特别是其 中营业收入非常低且难 以在获取资本增值利润这个终极 目标上 与一般投资活动并
预测 的 问题 ， 导致了 衡量该阶段企业价值异常 困难 。 因无二致 ． 但在投资对象选取 、 投资过程管理和获利了 结
此 ． 要衡量初创型互联网企业价值 ， 首先要搞清楚其价等方面的确又不 同于一般投资行为 。 它的投资对象首先
值来源于哪些部分 。是产业领域的企业创业行为 ， 具体到互联网行业 ． 它＿
初创型互联网企业价值的来源是一个庞大复杂的体般投资 的是初创型企业 ， 即通常意义 的创业公司 。 它的
系 ， 简单来说 ， 应该包括行业 、 产 品 、 人 以及竞争者 。投资过程不是谋求对企业的控制 ， 投资方式以权益资本
具体来说 ． 行业 因素包括企业所处 的市场规模有多大 ．为主 ， 获利的主要方式不是企业利润分红 ， 而是通过所
是否有持续的市场需求 ． 市场增长潜力 如何 ． 进入该市投权益资本退 出 的资本利得 。 因此 ． 风险投资如何退 出
场是否有相关限制等因素 ： 产 品方面 ， 包括是否具有唯在其投资决策中处于非常重要的地位 。
一性不可替代性 ， 技术能力是否领先 ， 边际利润如何 ， 风险投资的退出 机制 ， 或者说 ＂ 出 口 ＂ ， 是指风险
产品的专利能否形成壁垒等 ，？ 而创始人团 队的 因素在互投资者在其所投资的风险企业发展相对成熟后 ， 将所投入
联网企业初创期显得更为重要 ． 包括其管理能力 如何 ．的资金由股权形态转化为 资金形态 即变现的机制和与其
市场 营销能 力 能否 为企业快速扩张提供支持 ， 财务技相关的配套制度安排 （李乃君 、 李岳 ， ２００８年 ） 。 一般
能如何 ， 是否有独特的企业家风范和魅力 等都决定了企来说 ， 风险投资的退出 机制主要包括 ： 首次公开发行股
｜ 
２０
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票上市 （Ｉ ＰＯ ） 、 收购兼并 、 股权回购 以及破产清算等 。著的 。 根据经济周期理论 ． 宏观经济形势可 以被分 为衰
显然 ． 通常情况下 ， ＩＰ０是最理想的退出 方式 ， 风退 、 谷底 、 扩张和顶峰四个阶段 。 在宏观经济形势处于
险投资获得的期望收益最大 。 但针对我国 的风险资本而衰退和谷底期时 ． 整个市场对经济形势都抱着不看好的
言 ， 在主板市场的 Ｉ Ｐ０退出 存在诸多障碍 。 一方面 ． ＩＰＯ态度 ， 企业的运营也会受到一定 的影响 。 企业的价值一
的条件很严格 ． 主板市场进入门槛过高 ． 对上市公司在定会受损 。 因 此 ， 当 风险投资资本决定对初创型互联网
规模 ． 业绩等方面都有严格规定 ． 中 小企业很难达到企业投资时 ． 会分析其大致的退 出 时间点及此时的宏观
ＩＰＯ的条件 。 另一方面 ． ＩＰＯ所耗费的时间周期很长 ， 不经济状况 ， 当 预计未来宏观经济状况将持续处于低迷期
仅可能影响公司 的的正常运作 ． 且因 占 用资金时间过长时 ． 该企业价值将会缩水 。
还有可能使企业丧失其他的投资机会 ， 机会成本加大 。 退 出 时的相关法律法规同样会影 响企业价值 。 随着
收购兼并的 退 出 方式又可 以细 分为两种 ， 一种是资本市场的不断完善 ， 相关法律法规的不断出台 ． 市场会
由其他同类或相似的互联网企业收购 ， 另一种是由 另外作出 相应 的反映 。 当相 关法律法规对某类企业进行一些
的风险投资机构收购标的股权 ， 前者一般被称为公司收开放性的鼓励政策时 ， 这类企业的经营就会更顺利 ． 企
购
．
后者被称为金融收购 。 一般来说通过收购兼并 的形业价值会相对提高 。 这一时期退 出对风险投资资本来说是
式退 出资本增幅空 间没有Ｉ Ｐ０ 大 ， 因 为该阶段企业还处有利的 。 相反 ． 如果相关法律法规对该类企业进行约束 ．
于快速扩展阶段 ， 企业价值并不十分明朗 。和限制 ， 企业价值相对会 降低 。 特别是对很多初创型互
股权回 购的形式是指企业的创始人 团队向风险投资联网企业来说 ， 颠覆性的产 品和服务与相关法律法规的
回购其持有的企业股权 ． 重新掌握企业的控股权 。 这种滞后性之间的冲 突会给企业带来很大的政策风险 ． 这种
形式一般在风险投资前就有一定的合约进行约束 ． 提前风险很 多时候是致命的 ， 比如专车市场中 的相关案例 。
确定 了 回购实施的条件和要求 。此外 ， 退 出 时企业所处的生命周期也会影响企业价
而通过清算破产的方式退出对风险投资资本来说一 值 。 根据公司治理理论 ， 企业所处的生命周期包括投入
般是下下策 的选择 。 它是在风险投资不成功或风险企业期 、 成长期 、 成熟期和衰退期 四个阶段 。 当 企业处于投
成长缓慢 ． 未来收益前景不佳的情况下所采取的一种退入期时 ， 大量资本投入的同时收益非常小 ． 这个时期退
出方式 。 虽然以清算方式退出 一般会带来部分损失 ． 但出企业价值很难体现 。 而成长期退出企业的价值则要考
是停止增加资本投入 ． 迅速通过公司清算的方式 回收投虑未来的收益 ． 成熟期企业经营稳定 ， 随着成熟期的结
资 ． 避免风险投资对没有前途 的项 目投入过大 ， 将更 多束企业价值也达到了 最大 ， 这个 时期退 出企业价值能够
的资本 变成死账 、 呆账 ， 将损失尽可能地减少 。 同时 ，得到很好的体现 。 而在衰退期 ． 由于发展水平的限制加
也只有通过痛苦的清算退 出 ． 风险投资资本才能在众多上经营不善 ． 企业价值有所下降 。 有些互联网企业在高
的高风险项 目 中积 累宝贵的经验教训 ． 寻求真正的市场速成长的阶段就已经实现了 上市 ， 而更 多的企业在成熟
机会 。期时才能获得上市的机会 。 对风险投资来说 ， 在企业的
成长期退 出一般来说更容易 ， 因为企业仍然在发展 ， 投
四 、 退出机制如何影响企业价值资者能够看到价值增长的空 间 ． 但此 时退 出 的收益不一
定会很高 。 在成熟期风险投资退 出时一般会获得较高收
上文 的分析已经说明 ． 退出机制会影响风险投资资益 ． 但此时能否顺利退出是一个不确定的因 素 。
本对初创型互联网企业的估值 ． 但如何影响 以及影响大如 上文提及 ． 风险投资 的退 出 方式包括 Ｉ Ｐ０ 、 并
小这两个 问题仍然需要进一步探讨 。购 、 股权回 购以及清算等方式 ． 不同的退出方式同样会
直观来说 ， 退出机制包括两方面 ： 何时退出 以及如影响对企业价值的判断 。
何退出 。 何时退出反映的是风险投资 资本退出 的时间点如果风险投资 资 本从投资 初创 型互联网 企业一幵
对标的股权价值的影响 ， 包括退出时的宏观经济形势 、始 ． 即投资协议签署时就确定期望将来通过 ＩＰ０方式退
相关法律政策 、 企业发展状况与退 出条件等 。出 来实现收益 ． 那么投资机构和标的企业从一开始就会
退 出时宏观经济状况的好坏对企业价值的影 响是显为 了 未来达到 ＩＰＯ水平 、 实现 目 标收益而努 力 。 这种情
２ １
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况下 ． 企业创始人拥有企业的股权 ． 通过 Ｉ ＰＯ会获得额阐述退 出机制及其主要类型
．
第四 部分分析退 出机制如
外收益 ． 所以他们更希望企业上市 ． 上市带来的价值增何影响企业价值 ． 认 为退 出机制通过退 出 时点和退出 方
值会使其个人资本增值 ． 所 以企业 的利益与企业所有者式两方面影 响企业价值 。 具体来看 ， 在对初创型互联 网
利益有 着直接的联系 ． 这就促使企业所有者努力 经营 ．企业进行估值的过程中 ． 风险投资资本会慎重考虑退出
形成了硬性 的激励机制 ． 有利于企业价值的增加 。机制的影响 。 相关退 出机制越完善 ． 在企业内 在价值的
并购方式退出 对标的企业 的经营与价值有着独特的基础上 ． 风险投资资本 的估值会更高 。 当 退出 非 常困难
影响 。 并购会给企业带来一系列协同效应 。 协同效应使时 ． 即使企业具有很好的投资价值 ． 风险投资资本的估
得企业成本大大降低 ． 企业规模变大 ． 有利于发展规模值也会偏低 。 其他条件不变的情况下 ， 积极的退出机制
经济 。 一方面 ． 并购使得企业扩张 ． 从而有 了更 强的议可有效提升风险投资对初创型互联 网企业的估值 。 ？
价能 力 和竞争 力 ． 在行业竞争 中抢得先机 ． 巩固行业地
位 。 另 一方面 ． 并购还可 以 增强企业的信用 ． 从而降低【参考文献 】
融资成本 ， 有利 于企业价值的 增加 。
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